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W sierpniu 2007 r. wystąpiły gwałtowne zaburzenia na 
rynkach finansowych krajów wysoko rozwiniętych. Po-
czątkowo mówiono głównie o kryzysie na rynku kre-
dytów subprime, na którym udzielano kredytów hipo-
tecznych osobom o niskiej zdolności do ich spłaty. Szyb-
ko jednak w nagłówkach gazet pojawiła się nazwa CDO 
(collateralized debt obligation). Stało się tak dlatego, że 
niespłacalność rosnącej części kredytów udzielonych na 
rynku subprime wywołała kryzys zaufania do papierów 
wartościowych będących skutkiem sekurytyzacji wie-
rzytelności z kredytów, z których część stanowiły kre-
dyty udzielone na rynku subprime. 

Niniejszy tekst nie pretenduje do całościowej oce-
ny kryzysu na rynku CDO. Jest na to jeszcze zbyt wcze-
śnie. Są już książki opisujące funkcjonowanie rynku 
CDO (np. Lucas et al. 2006). Jednak te, które przedstawią 
całościową ocenę załamania z lata 2007 r., dopiero zo-
staną napisane. 

Celem opracowania jest tylko wskazanie głównych 
przyczyn i konsekwencji kryzysu na rynku subprime  
i na rynku CDO. Punkt 1. mówi o powodach szybkiego 
wzrostu emisji CDO. Punkt 2. analizuje przyczyny gwał-
towności załamania się cen CDO. Punkt 3. stara się wska-
zać kierunki zmian, jakie prawdopodobnie nastąpią  
w nadzorze finansowym.

1. Przyczyny szybkiego rozwoju rynku CDO

Przyczyną szybkiego wzrostu podaży CDO była towa-
rzysząca ich emisji możliwość zwiększenia dochodów 
banków z marż. Przyczyną szybkiego wzrostu popytu 

na CDO było natomiast to, że oferowały inwestorom in-
stytucjonalnym jednocześnie wysoki rating i wysokie 
stopy zwrotu. 

Emitentami CDO były tworzone przez ban-
ki fundusze sekurytyzacyjne (SPV; od special purpose  
vehicles)�. Emisja CDO była wynikiem sekurytyzacji wie-
rzytelności z kredytów, które SPV skupowały na rynku 
wtórnym. Źródłem finansowania skupu wierzytelności  
z kredytów były przychody funduszy sekurytyzacyjnych 
z emitowanych przez nie bonów komercyjnych ABCP 
(od asset-backed commercial paper). 

Emisja CDO szybko osiągnęła wielkość 2 bilionów 
dolarów (Feroli 2007, s. 9). Dlaczego banki zaangażowa-
ły się w emisję CDO na tak dużą skalę? Przyczyną jest 
przede wszystkim to, że dawało im to możliwość po-
prawy osiąganych stóp zwrotu poprzez zwiększanie do-
chodów z marż. 

Stopa zwrotu odzwierciedla relację dochodów do 
wielkości kapitałów posiadanych przez daną instytucję. 
W przypadku banków wielkość posiadanych przez nie 
kapitałów limituje wielkość ryzyka, które wolno im pod-
jąć. Na rynkach finansowych dochód jest zazwyczaj pre-
mią za podejmowane ryzyko. Dlatego często jest tak, że 
można zwiększyć wielkość osiąganych dochodów tylko 
kosztem podjęcia większego ryzyka, co wymaga zwięk-
szenia wielkości posiadanego kapitału. 

* Członek Rady Polityki Pieniężnej; Szkoła Główna Handlowa, Kolegium Eko-
nomiczno-Społeczne, Katedra Skarbowości.
�   Tworzone przez banki fundusze sekurytyzacyjne przybierają różne formy 
prawne, w zależności od tego, na ile ich zobowiązania wpływają na zobowiąza-
nia banków. Dlatego występują także pod innymi nazwami, np. SIV (special in-
vestment vehicles). Dla jasności wywodu poniżej będziemy jednak używać tyl-
ko nazwy SPV.
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Wpływy z pobieranych przez banki marż są bardzo 
pożądaną formą dochodów, ponieważ ich osiąganie nie 
jest bezpośrednio obciążone ryzykiem. Umożliwiają za-
tem zwiększanie dochodów banków bez konieczności 
zwiększania kapitału, co pozwala na poprawę osią-
ganych przez banki stóp zwrotu i spełnianie wysokich 
w tym względzie oczekiwań akcjonariuszy. Fundusze 
sekurytyzacyjne stwarzają bankom możliwość zwięk-
szania dochodów z marż, ponieważ SPV korzystają z 
wielu usług finansowych oferowanych im przez banki 
(prime brokerage)�.

Atrakcyjność funduszy sekurytyzacyjnych z punktu 
widzenia banków wynikała także stąd, że SPV nie pod-
legają nadzorowi bankowemu. Nie są stosowane wobec 
nich tak rygorystyczne wymogi kapitałowe, jak wobec 
banków. Dlatego banki wyposażały tworzone przez nie 
SPV w kapitały stanowiące z reguły tylko 2% wartości 
aktywów. Oznaczało to możliwość wykorzystania znacz-
nie większej dźwigni niż ta, którą mogą  stosować ban-
ki. Bankowcy lubią mówić, że chodziło tu o efektywne 
wykorzystanie kapitału. W przypadku dźwigni nie-
wątpliwie tak było, ale ex post okazało się, że z punktu 
widzenia wielkości podejmowanego ryzyka trudno było 
mówić o efektywnym wykorzystaniu kapitału. 

Największą zaletą funduszy sekurytyzacyjnych,  
z punktu widzenia tworzących je banków, było to, że pa-
piery wartościowe, będące wynikiem sekurytyzacji wie-
rzytelności skupowanych przez SPV, uzyskiwały wysoki 
rating (wysokie oceny wiarygodności kredytowej, infor-
mujące inwestorów instytucjonalnych o małym ryzyku 
poniesienia straty). Agencje ratingowe dawały CDO wy-
sokie oceny wiarygodności z kilku powodów.

W dużej mierze wynikało to z konstrukcji CDO. In-
westorzy mogli kupić prawa do dochodów z trzech róż-
nych transz CDO: senior, mezzanine i equity. Transze  
senior były wynikiem sekurytyzacji mało ryzykownych 
wierzytelności (z kredytów samochodowych, kart kre-
dytowych etc.) i dzięki temu uzyskiwały wysoki rating. 
Transze mezzanine i equity były wynikiem sekurytyzacji 
ryzykownych wierzytelności, skupionych między inny-
mi na rynku subprime, i najczęściej nie miały ratingu. 

	Bardzo ważną przyczyną tego, że agencje ratingowe 
decydowały się nadawać wysoki rating papierom war-
tościowym z transz senior, był także sposób rozliczania 
strat z całego portfela CDO. Ewentualne straty ponosili 
w pierwszej kolejności inwestorzy, którzy kupili prawa 
do dochodów z transz equity, a w drugiej kolejności in-
westorzy, którzy kupili prawa do dochodów z transz 
mezzanine. W ten sposób ryzyko, związane z zakupem 
praw do dochodów z transz senior, wydawało się mi-
nimalne. 

	Trzecim czynnikiem, który umożliwiał agencjom 
ratingowym nadawanie wysokich ocen wiarygodności 

�   Instytucjami, które umożliwiają bankom zwiększanie dochodów ze świadcze-
nia usług finansowych (prime brokerage), są także fundusze arbitrażowe (hedge 
funds). Banki często wspomagają ich powstawanie.

CDO z transz senior, było to, że SPV zajmowały się wy-
łącznie sekurytyzacją wierzytelności. Oznaczało to, że 
ich ryzyko wiązało się tylko z jednym rodzajem dzia-
łalności, w przeciwieństwie do banków, gdzie źródeł ry-
zyka jest znacznie więcej. Późniejszy kryzys na rynku 
CDO świadczył, że jakość ratingu była niedostateczna. 
Pojawiły się obawy, że mogło to wynikać także z kon-
fliktu interesów wewnątrz agencji ratingowych, skoro na 
przykład 80% przyrostu zysków agencji Moody’s w la-
tach 2005–2006 pochodziło z opłat za rating CDO (King, 
Cookson  2007, s. 14).

	Rating CDO dawał to, o co chodziło bankom naj-
bardziej. CDO mogły być kupowane przez inwestorów 
instytucjonalnych, którzy najczęściej nie mają prawa ku-
powania papierów o niskiej wiarygodności. Inwestorów 
instytucjonalnych przyciągało, rzecz jasna, także to, że 
CDO oferowały stopy zwrotu wyższe, niż zazwyczaj ofe-
rują papiery o wysokim ratingu.

	Jednak nie tylko rating i relatywnie wysokie sto-
py zwrotu przyciągały na rynek CDO inwestorów in-
stytucjonalnych. Czynnikiem, który zwiększał atrak-
cyjność CDO, była możliwość zdywersyfikowania port-
feli inwestycyjnych. Dywersyfikacja oznacza, że w port-
felu inwestycyjnym znajdują się instrumenty finansowe 
o zróżnicowanym ryzyku. CDO zdawały się pod tym 
względem szczególnie atrakcyjne. Umożliwiały podjęcie 
przez inwestorów instytucjonalnych ryzyka kredytowe-
go, którego nie mogli wcześniej podejmować, nie mając 
prawa udzielania kredytów. 

	Wprawdzie towarzystwa ubezpieczeniowe podej-
mowały już od jakiegoś czasu ryzyko kredytowe, wy-
stawiając pochodne kredytowe, głównie CDS (credit  
default swap), ale często nie wolno tego robić fun-
duszom emerytalnym. Poza tym dla inwestorów in-
stytucjonalnych CDO miały tę zaletę, że ich zakup nie 
oznaczał stosowania dźwigni (co ma miejsce w przy-
padku klasycznych instrumentów pochodnych). Tym-
czasem instytucjonalnym inwestorom często nie wolno 
stosować dźwigni. 

	Na koniec powiedzmy o głównym sprawcy kry-
zysu na rynku CDO, a mianowicie niebankowych in-
stytucjach finansowych. Udzielały one kredytów oso-
bom niemającym dostatecznej zdolności do ich spła-
ty, łącznie z osobami, które nazwano żartobliwie  
NINJA (no income, no job, no assets) Osoby te nie miały 
ani stałego źródła dochodów, ani stałej pracy, ani akty-
wów mogących stanowić zastaw pod zaciągnięty kredyt. 
Instytucje niebankowe, udzielające kredytów subprime, 
słusznie wini się, że wykorzystując niedostatek nadzoru 
nad nimi, udzielały nazbyt ryzykownych kredytów, któ-
re następnie sprzedawały bankom na rynku wtórnym, 
by pozbyć się ryzyka. Instytucje te, z których największą 
była notowana na giełdzie Countrywide Financial Cor-
poration, chciały wykorzystać boom na rynku kredytów 
hipotecznych, by zarobić na marżach pobieranych przy 
ich udzielaniu (Morgenson 2007). Maksymalizowały 
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jednak swą akcję kredytową kosztem udzielania kre-
dytów nadmiernie ryzykownych. Wierzytelności te oka-
zały się wirusem, który zainfekował portfele CDO. 

2. Przyczyny gwałtownego załamania się rynku 
CDO

Wiadomość o niespłacalności coraz większej części kre-
dytów subprime spowodowała załamanie się zaufania 
inwestorów do CDO, a w konsekwencji załamanie ich 
cen. Powstaje pytanie, dlaczego kryzys na rynku CDO 
był tak gwałtowny. Przyczyną było głównie to, że rynek 
CDO był ze swej natury niepłynny. 

	Rynek finansowy staje się płynny, jeśli występuje 
na nim stale silna spekulacja w formie arbitrażu, który 
sprowadza cenę do jej wartości fundamentalnej�. Do-
statecznie silny arbitraż może jednak występować tyl-
ko wtedy, gdy rzecz dotyczy wystandaryzowanych in-
strumentów finansowych. Tymczasem CDO z natury 
nie dają się standaryzować, skoro są to instrumenty 
złożone, reprezentujące bardzo zróżnicowane pa-
kiety wierzytelności. Rynek CDO był tak mało płynny, 
że ceny były często szacowane za pomocą specjalnie 
tworzonych w tym celu modeli matematycznych, 
obliczających prawdopodobieństwo niespłacenia se-
kurytyzowanych kredytów. 

	Na mało płynnym rynku cena instrumentu finan-
sowego jest bardzo podatna na zmiany nastroju inwe-
storów, które mogą prowadzić do dużych zmian relacji 
popytu i podaży. Wszystko bowiem opiera się na wierze 
inwestorów, że kupują papiery mające zalety, o których 
mówią ich emitenci. Gdy znika zaufanie inwestorów, za-
nika płynność rynku, ponieważ nie ma chętnych, by ku-
pować oferowane na nim papiery wartościowe. Na mało 
płynnych rynkach spadki cen są gwałtowne, ponieważ 
przy braku arbitrażu na rynku (krótkoterminowych spe-
kulantów) nie ma chętnych, by podejmować ryzyko 
związane z ich zakupem�. 

	Z CDO również tak było. Dokąd uważano je za bar-
dzo dobre instrumenty inwestycyjne, oferujące inwesto-
rom instytucjonalnym wysokie stopy zwrotu i możliwość 
uzupełnienia portfeli nowym rodzajem ryzyka (kredytowego), 
popyt na nie był duży. Na rynku CDO tworzył się wręcz swo-
isty bąbel spekulacyjny. Obserwowano pęd do kupowania no-
wych, atrakcyjnych instrumentów finansowych. Jak zawsze 
stadne zachowania inwestorów wynikały w dużej mierze 

�   Terminu arbitraż używa się w literaturze nie tylko w odniesieniu do trans-
akcji umożliwiających osiąganie zysku bez ryzyka, lecz także w odniesieniu 
do transakcji spekulacyjnych przeprowadzanych w oczekiwaniu, że cena okre-
ślonego instrumentu finansowego powróci do poziomu odzwierciedlającego je-
go wartość fundamentalną. Konwencja taka jest stosowana od bardzo dawna. 
Zob. Friedman (1953).
�   Głębokość kryzysu zaufania do CDO ilustruje symbolicznie to, że skupują je 
na rynku wtórnym fundusze „sępie” (vulture funds). Specjalizują się one w za-
kupie aktywów, które nie tylko straciły dużo na wartości, ale na dodatek ist-
nieje ryzyko, że ich wartość może dalej spaść, a nie wrosnąć (zob: Wong 2007; 
Ruffer 2007).

z zasad wynagradzania osób zarządzających portfelami ak-
tywów instytucjonalnych inwestorów. Są one wynagradzane  
w zależności od wyników, jakie osiągają w stosunku do 
innych zarządzających portfelami aktywów podobnych 
instytucji finansowych. Jeśli nawet zarządzający obawia-
li się zbyt dużego ryzyka związanego z inwestowaniem 
na niepłynnym rynku CDO, to i tak kupowali prawa do 
dochodów z CDO, ponieważ robili to inni zarządzają-
cy. Zarządzających portfelami aktywów nie stać na re-
zygnację z równie wysokich stóp zwrotu, jakie osiągają 
inni zarządzający. Jest to jedną z ważnych przyczyn za-
chowań stadnych na rynkach finansowych (Sławiński 2006,  
s. 162, 178). 

	Obawy zarządzających portfelami aktywów inwestorów 
instytucjonalnych zmniejszało (słusznie) to, że udział CDO w 
ich portfelach był relatywnie mały. Na dodatek kupowali pra-
wa do dochodów z papierów tworzących transze senior, któ-
rych emisja była wynikiem sekurytyzacji mało ryzykownych 
wierzytelności. Prawa do dochodów z papierów tworzących 
ryzykowne transze mezzanine i equity, będących wynikiem se-
kurytyzacji m.in. wierzytelności skupowanych na rynku sub-
prime, nabywały głównie fundusze arbitrażowe (hedge funds)  
i banki, które chciały w ten sposób pokazać, że CDO nie są ry-
zykowne. Dlatego straty na rynku CDO poniosły głównie ban-
ki i fundusze arbitrażowe, a nie inwestorzy instytucjonalni. 

	Ryzyko podejmowane przez banki tworzące SPV 
wynikało jednak nie tylko z tego, że kupowały część 
CDO z transz equity oraz CDO emitowane przez fun-
dusze sekurytyzacyjne innych banków. W istocie po-
legało ono głównie na tym, że banki musiały oferować 
tworzonym przez siebie funduszom sekurytyzacyjnym 
linie kredytowe, by zapewnić im płynność w  razie za-
łamania się popytu na emitowane przez SPV bony ko-
mercyjne ABCP.

	Konieczność taka powstała, gdy wiadomości o ro-
snącej nieopłacalności kredytów na rynku subprime spo-
wodowały załamanie się zaufania do CDO. Ceny CDO 
gwałtownie spadły. Fundusze sekurytyzacyjne poniosły 
straty, ponieważ wartość CDO spadła znacznie poniżej 
tego, co płaciły za kupowane wcześniej wierzytelności. 
Straty funduszy sekurytyzacyjnych wywołały spadek 
popytu na emitowane przez nie bony komercyjne ABCP. 
Znacznie zmniejszyły się przez to możliwości finan-
sowania aktywów funduszy sekurytyzacyjnych w dro-
dze emisji papierów krótkoterminowych. Jednocześnie 
zwiększyły się koszty finansowania, ponieważ w sy-
tuacji braku dostatecznego popytu na ABCP znacznie 
musiało wzrosnąć ich oprocentowanie. 

	Banki musiały uruchomić linie kredytowe dla fun-
duszy sekurytyzacyjnych, by miały one czym finanso-
wać swoje aktywa. Nie mogło to jednak zrekompenso-
wać spadku przychodów z emisji ABCP. Dlatego ban-
ki musiały przenieść do swych bilansów część CDO, co 
także zwiększyło ich popyt na płynność.

	Gwałtownemu wzrostowi popytu banków na płyn-
ność towarzyszył raptowny spadek jej podaży na ryn-
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ku międzybankowym. Było tak dlatego, że banki bały 
się udzielać sobie wzajemnie pożyczek. Przyczyną był 
pozabilansowy – w świetle wymogów nadzoru finan-
sowego – charakter działalności tworzonych przez ban-
ki funduszy sekurytyzacyjnych. Powodowało to, że ban-
ki nie wiedziały o sobie wzajemnie, jakie mogą ponieść 
straty i jakie mogą mieć kłopoty z płynnością. Wszystko 
to wywołało dotkliwy niedostatek płynności na rynku 
międzybankowym, a tym samym także silny wzrost ryn-
kowych stóp procentowych. 

	Banki centralne musiały w tej sytuacji udzielić ban-
kom komercyjnym pożyczek krótkoterminowych, by 
złagodzić kryzys płynności na rynku międzybankowym. 
Rzecz jasna miało to na celu także sprowadzenie rynko-
wych stóp procentowych do poziomu pożądanego z punk-
tu widzenia polityki pieniężnej (Goodhart  2007, s. 9).

	Jak zawsze w takiej sytuacji pojawił się problem  
pokusy nadużycia,  a więc obawa, że zbyt łatwe wy-
dobycie się z kłopotów przez banki komercyjne, dzię-
ki pomocy udzielonej im przez bank centralny, skłoni je 
do małej przezorności także w przyszłości. Pokusy nad-
użycia trudno uniknąć, o czym mówi znane powiedze-
nie „zbyt duży (bank), by mógł upaść”. Sparafrazował 
je dowcipnie i celnie zarazem Stephen King, dając swo-
jemu artykułowi w „Independent” tytuł: „Chcąc ochro-
nić niewinnych, można być zmuszonym do ratowania 
winnych” (King 2007). 

	Ratowanie płynności systemu bankowego wiąże 
się jednak nie tylko z ryzykiem, że stworzy to w przy-
szłości pokusę nadużycia przez banki komercyjne i in-
westycyjne gotowości banku centralnego do pomagania 
im w trudnej, ale zawinionej przez nie sytuacji. Problem 
polega także na tym, że ratowanie banków odbywa się 
na ryzyko podatnika. Jeśli bank centralny, tak jak Bank 
Kanady, kupuje ABCP, by umożliwić bankom komercyj-
nym zwiększenie ich płynnych rezerw, to ryzykuje, że 
w razie dużego spadku cen ABCP poniesie straty. Osta-
tecznie będzie je musiał pokryć podatnik, jeśli dochody 
z renty emisyjnej okażą się za małe (Carmichael 2007). 
Oba problemy brał prawdopodobnie pod uwagę Mervyn 
King, prezes Banku Anglii, który wahał się, czy zwięk-
szać znacznie płynność rynku międzybankowego, do 
czasu, gdy stało się to konieczne w następstwie groźby 
bankructwa banku hipotecznego Northern Rock. 

	Ubocznym skutkiem załamania się cen na rynku 
CDO była przejściowa fala spadków indeksów akcji. Wy-
nikała ona głównie stąd, że fundusze arbitrażowe (hed-
ge funds), które kupowały CDO z bardziej ryzykownych 
transz, poniosły duże straty i pokrywały je, sprzedając 
akcje. Wprawdzie fundusze arbitrażowe mają małe ka-
pitały w stosunku do innych inwestorów instytucjonal-
nych, ale ich udział w obrotach na największych gieł-
dach papierów wartościowych jest stosunkowo duży 
(Ferguson et al. 2007, s. 18).

	Bezpośrednie konsekwencje kryzysu na rynku CDO 
dla sytuacji gospodarczej krajów, w których wystąpiły te 

zaburzenia, wynikały stąd, że przy silnie zmniejszonych 
możliwościach emisji ABCP banki musiały – jak powie-
dzieliśmy – zużyć dużą część swych płynnych rezerw 
na finansowanie funduszy sekurytyzacyjnych, a część 
CDO musiały przesunąć do swoich bilansów.  Musiały 
więc przeznaczyć część swych kapitałów na pokrycie 
związanego z tym ryzyka. Zmniejszyła się tym samym 
ta część kapitałów banków, którą mogły przeznaczyć na 
pokrycie ryzyka związanego z udzielaniem kredytów 
przedsiębiorstwom. W tej sytuacji banki zaostrzyły 
warunki udzielania kredytów przedsiębiorstwom, co 
z czasem może wpłynąć na wzrost gospodarczy (IMF 
2007, s. 5). 

Główne obawy dotyczyły jednak, rzecz jasna, wpły-
wu kryzysu na rynku CDO na wzrost gospodarczy w Sta-
nach Zjednoczonych, a w konsekwencji w gospodarce 
globalnej. Trwający od 2006 r. spadek cen na amerykań-
skim rynku nieruchomości od dawna rodził obawy, że 
– poprzez efekt majątkowy – wpłynie to niekorzystnie na 
popyt w gospodarce amerykańskiej. Amerykanie, czując 
się mniej zamożni, zaczną bowiem mniej wydawać. Kry-
zys na rynku subprime i rynku CDO wzmocnił tendencję 
do spadku cen na amerykańskim rynku nieruchomości. 
Pogorszył zatem oczekiwania dotyczące przyszłego roz-
woju sytuacji w gospodarce amerykańskiej. 

3. Prawdopodobne kierunki zmiany w nadzorze 
finansowym

Za wszystkimi kryzysami finansowymi stoi mecha-
nizm opisany przez Hymana Minsky’ego (1986). Opi-
sana przez niego dynamika zdarzeń dotyczyła ban-
ków, ale ma charakter uniwersalny. Rzecz w tym, że w 
okresach względnego spokoju na rynkach finansowych 
instytucje finansowe i inwestorzy mają skłonność do 
podejmowania nadmiernego ryzyka. Gdy przychodzi 
załamanie, staje się widoczne, jakie zmiany legisla-
cyjne w nadzorze finansowym są potrzebne, by unik-
nąć kryzysu, jaki się wydarzył. „Cykl” kryzysów i na-
stępujących po nich zmian legislacyjnych w nadzorze 
finansowym ma długą historię. Powszechnie znane 
jest wprowadzenie systemu gwarantowania depozy-
tów, które sprawiło, że przypadki paniki bankowej, tak 
częste w przeszłości, są współcześnie bardzo rzadkie. 
Innym przykładem są zmiany w nadzorze bankowym 
w całej Azji Południowo-Wschodniej, które nastąpiły 
po gwałtownych kryzysach bankowych lat 90. 

Jakie zmiany w nadzorze finansowym nastąpią 
po doświadczeniach kryzysu na rynku subprime i ryn-
ku CDO? 

Kryzys na rynku subprime wykazał konieczność ob-
jęcia nadzorem bankowym instytucji udzielających kre-
dytów hipotecznych. Okazało się bowiem, że nie mając 
nad sobą dostatecznego nadzoru i jednocześnie mogąc 
się pozbyć ryzyka związanego z udzielaniem ryzykow-
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nych kredytów, działały one w sposób nieodpowie-
dzialny. Sprzedawały bankom wierzytelności, które „za-
infekowały” rynek CDO. Podważyło to zaufanie od pa-
pierów, których emisja osiągnęła ponad 2 bln dolarów. 

Z kolei kryzys zaufania do CDO unaocznił ko-
nieczność zmian sposobu działania agencji ratingowych 
i obowiązków sprawozdawczych banków. 

Agencje ratingowe wykazały zbyt małą staranność 
w ocenie wiarygodności CDO. Nie wzięły również pod 
uwagę, iż ryzyko związane z CDO wynikało także z tego, 
że ich rynek był – ze swej natury – niepłynny, a tym sa-
mym bardzo podatny na zmiany nastrojów inwestorów. 
Załamanie zaufania do wiarygodności ocen agencji ra-
tingowych uwypukliło występujący wewnątrz nich kon-
flikt interesów w sytuacji, w której duża część ich do-
chodów pochodziła z opłat za rating CDO�. 

Kwestią, w przypadku której niełatwo wskazać roz-
wiązanie, jest niemożność dokonania przez inwestorów 
w pełni obiektywnej oceny ryzyka wynikającego z za-
kupu skomplikowanych instrumentów strukturyzowa-
nych. m.in. takich jak CDO. Można oczywiście wymagać 
od agencji ratingowych, by sprostały temu wyzwaniu, 
ale nie będzie to dla nich łatwe zadanie. Christine La-
garde, minister finansów Francji, zaproponowała, by pa-
piery strukturyzowane były w określonych klasach ryzy-
ka standaryzowane (Lagarde  2007, s. 11). Jest to bardzo 
dobra propozycja, ponieważ daje szansę na pobudzenie 
arbitrażu i zwiększenie płynności przynajmniej nie-
których segmentów rynku CDO. Jednocześnie znacznie 
utrudniałoby to emisję papierów o strukturze uniemożli-
wiającej inwestorom obiektywną ocenę podejmowanego 
przez nich ryzyka.

Można zakładać, że nastąpią zmiany regulacyjne, 
które zmniejszą ryzyko powtórzenia się kryzysów po-
dobnych do załamania się rynku CDO. Trudno jednak 
oczekiwać, że zmiany te  zapobiegną tego rodzaju kry-
zysom. Źródłem wątpliwości w tym względzie jest to, że 
częściowo chodzi o zmiany regulacyjne, które były po-
stulowane wcześniej, ale nie zostały wprowadzone. Przy-
kładem jest włączenie do wymogów sprawozdawczych 
nadzoru bankowego informacji o operacjach banków 
mających charakter pozabilansowy, przeprowadzanych 
na międzybankowym rynku instrumentów pochodnych. 
Do instrumentów tych można zaliczyć CDO, ponieważ 
ich rynkowa wartość zależy od zmian wartości seku-
rytyzowanych wierzytelności. Jest to istotny problem, 
gdyż jedną z przyczyn niedawnego kryzysu płynności 
w systemie bankowym był brak informacji o tym, jakie 
straty poniosły lub mogą jeszcze ponieść poszczególne 
banki w następstwie ich operacji pozabilansowych, ta-
kich jak transakcje przeprowadzane z funduszami se-
kurytyzacyjnymi tworzonymi przez banki. Tymczasem 

�   Podobny konflikt interesów dotyczył wcześniej analityków banków inwesty-
cyjnych, których dochody w dużej mierze zależały od opłat pobieranych przez 
banki inwestycyjne za wprowadzanie spółek na giełdę. Zob. Crockett et al. 
(2003, s. 16–20). 

problem włączenia informacji o aktywności banków na 
pozagiełdowym rynku instrumentów pochodnych był 
przedmiotem dyskusji od wielu już lat i nie został do-
tąd rozwiązany.

4. Wnioski 

Kryzys na rynku CDO unaocznił ryzyko związane z ma-
sową emisją papierów wartościowych, które – ze swej 
natury – nie są płynne. Powszechną uwagę przyciąga 
duża skala strat poniesionych przez banki inwestycyjne. 
Straty te wynikły stąd, że na mało płynnych rynkach ce-
ny znacznie bardziej zależą od zaufania inwestorów niż 
na rynkach płynnych. Informacje o rosnącej niespłacal-
ności kredytów na rynku subprime wywołały załamanie 
się zaufania do CDO, co spowodowało bardzo duży spa-
dek ich wartości, a w konsekwencji duże straty banków 
(The Economist 2007b). 

W świetle dużych strat poniesionych przez ban-
ki widoczne jest, jak korzystne zmiany dokonały się  
w ciągu ostatnich dwóch dekad w nadzorach bankowych  
w różnych krajach. Chodzi tu zwłaszcza o wprowadze-
nie wymogu dostosowywania przez banki posiadanych 
przez nie kapitałów do wielkości potencjalnych strat.  
W trakcie kryzysu CDO okazało się, że banki mają ka-
pitał na pokrycie strat. Banki centralne musiały ratować 
je przed kryzysem płynności, ale – poza nielicznymi wy-
jątkami – nie występowało ryzyko niewypłacalności. Kilka 
banków inwestycyjnych poniosło bardzo duże straty (The 
Economist 2007a), ale symptomatyczne jest to, że były w 
stanie pokryć je ze swoich kapitałów (Congdon  2007, s. 
11). Istnieją wprawdzie obawy, że pogorszenie się sytuacji 
na rynku subprime może spowodować powiększanie się 
wielkości strat banków. Na razie jednak trudno byłoby za-
łożyć, że straty te będą większe niż poniesione przez banki 
inwestycyjne w 1994 r. na skutek załamania się cen na glo-
balnym rynku obligacji w 1994 r. (Hintz 2005, s. 35). 

Wpływ kryzysu na rynkach subprime oraz CDO na 
sytuację w gospodarce światowej będzie zależał w dużej 
mierze od tego, na ile wywołane nim pogorszenie się sy-
tuacji na rynkach hipotecznych wpłynie na spadek tem-
pa wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych  
i innych krajach.  

Patrząc z perspektywy bardziej długoterminowej, 
można chyba przyjąć założenie, że kryzys CDO był przej-
ściowym zaburzeniem w trwającym od wielu lat rozwo-
ju rynku papierów wartościowych będących rezultatem 
sekurytyzacji wierzytelności z kredytów hipotecznych. 
Rozwój tych rynków jest zjawiskiem ze wszech miar 
pożytecznym, ponieważ umożliwiał napływ na rynek 
hipoteczny ogromnych oszczędności, gromadzących 
się m.in. w funduszach emerytalnych. Pozwoliło to na 
znaczne zwiększenie podaży kredytów na rynkach hi-
potecznych oraz obniżenie się występujących na nich stóp 
procentowych (Green, Wachter  2007, s. 5–6).
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